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内容摘要： 随着全球金融一体化的深化， 代表国家外部财富的外部净资产除受国际贸
易的调整影响外， 受估值效应的调整影响也在加深。 本文结合两类调整影响， 重点从估值
效应的视角， 考察在国内财政政策与货币政策冲击下外部净资产的动态调整过程。 本文通
过结构向量自回归 （SVAR） 和随机动态一般均衡模型 （DSGE） 的实证分析方法， 表明扩
张性财政政策和紧缩性货币政策冲击可使估值效应在短期内改善外部净资产， 抵消部分由
国际贸易带来对外部净资产的恶化效果， 但在长期， 外部净资产仍是由国际贸易所决定。
基于此分析结论， 本文以崭新的分析视角， 为我国资本在 “引进来” 和 “走出去” 的过程
中， 实现外部财富的增值保值， 提供政策建议。
关键词： 财政政策 货币政策 估值效应 外部净资产
中图分类号： F831 文献标识码： A
*




称贸易调整渠道； 另一方面是基于国家间投资的存量， 通过未实现资本利得影响外部净资产 （未实现
资本利得是由国家对外资产存量因汇率或资产价格变动所产生）， 被定义为估值效应调整渠道 （Lane &
Milesi-Ferretti， 2001）。 近年来， 相对于传统的国际贸易渠道， 估值效应调整渠道对外部净资产的影
响在逐步加深， 估值效应的产生是由汇率波动、 资产价格波动以及外部资产组合等因素导致的 （Lane
& Shambaugh， 2010）。 Gourinchas & Rey （2007） 创新性地设计一套实证模型用于评价估值效应对外
部净资产调整的影响程度， 测算出截至 2004 年， 估值效应对美国外部净资产的正向影响达到 27%。
同样基于该模型， Gourinchas & Rey （2014） 测算出截至 2011年， 估值效应对美国净资产的正向影响
已达到 51%。 可见， 正是由于正向的估值效应存在， 美国的外债危机才得以延缓， 估值效应对外部净
资产的影响已不容忽视。 Benetrix et al. （2015） 也证实估值效应对国家外部净资产调整的重要性在逐
步提升。 因此， 在分析经济冲击对外部财富影响的传导渠道上， 增加估值效应的分析视角将令分析更
加全面。




目前， 从估值效应分析视角， 探讨各类经济冲击对外部净资产的影响， 尚处于初级阶段。
Nguyen （2010）， Devereux & Sutherland （2010）， Gourinchas & Rey （2012） 在考虑估值效应调整渠
道的前提下， 考察技术冲击、 经济危机冲击对外部净资产动态调整的过程和影响机制， 均认为在非
预期冲击下， 估值效应对外部净资产的调整作用相对国际贸易而言具有缓冲作用。 然而， 结合估值
效应分析宏观经济政策实施所形成的冲击对外部净资产动态调整的影响方面， 目前相关研究较为匮
乏。 Ghironi et al. （2015） 以李嘉图式的政府购买代表财政政策冲击引入两国开放的动态随机一般
均衡 （DSGE） 模型系统中， 首次分析财政政策冲击通过估值效应和经常账户两个渠道对外部净资
产产生的影响及调整作用， 数值模拟结果显示， 正向政府采购冲击将产生负估值效应， 从而拉低外
部净资产。 但模型中缺少厂商主体的投资和资本因素， 导致其资产价格的决定因素不完整， 因此模
型仍有一定缺陷。 Georgiadis & Mehl （2016） 利用实证分析模型， 进一步证实由于估值效应的存在，
货币政策的有效性得以增强 25%， 并改变传统货币政策的跨国传递模式。 以上有关货币政策冲击的
分析， 仅考虑汇率波动引致的估值效应， 并未全面考查资产价格波动以及资产结构等因素引致的估
值效应， 分析缺乏全面性。
中国国内的相关研究起步相对较晚。 肖立晟和陈思翀 （2013） 通过实证分析证实估值效应对中
国外部净资产具有较大不利影响 （12%）， 且相对于美国的外部财富增值， 中国则体现为外部财富
流失。 刘琨和郭其友 （2016）、 韩永超和杨万成 （2016）、 那明和戴振亚 （2017） 进一步通过实证分
析， 证实估值效应对中国的不利影响在加深。 贺力平 （2015） 指出， 防止估值效应对一国实体经济
产生不利的影响， 需要从源头解决问题， 应努力避免宏观经济政策对国际金融市场的震动效应。 因
此， 对于中国而言， 基于估值效应视角分析宏观政策冲击对外部财富的影响， 具有更重大的研究意
义。 目前， 中国国内结合估值效应分析宏观经济政策冲击对外部财富的影响， 尚处空白阶段， 但是
相关已有研究， 仍可以为本文研究提供分析思路。 例如， 李晓芳和高铁梅 （2005） 分析政府财政支
出对产出的动态冲击研究中， 利用结构向量自回归模型 （SVAR） 分析财政支出对进出口的冲击，
其结果表明， 财政支出冲击导致经常账户赤字， 主要是由于政府支出在短期挤出消费后， 在消费恢
复的过程中， 政府支出引致的产出增长不足， 导致出口落后进口。 王君斌和郭新强（2011， 2014）
也利用 SVAR实证方法， 分析中国货币政策对经常账户失衡的影响， 其结果发现经常账户在紧缩性
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的过程。 本文在分析宏观政策对国内和国外经济影响时， 采用带有嵌套结构的 SVAR 模型， 该模型
能有效分析复杂经济环境下各变量间的联系， 同时可有效避免 Lucas针对非嵌套经济模型的批判。
（一） SVAR实证分析模型的构建
本文描述的财政政策和货币政策冲击， 分别是基于李晓芳和高铁梅 （2005）、 王君斌和郭新强
（2011， 2014） 构建的 SVAR 模型， 同时引入估值效应进行拓展。 本文构建两类 SVAR 模型， 分别
反映代表财政政策冲击的政府采购冲击对估值效应的影响， 以及代表货币政策冲击的利率冲击对估
值效应的影响。 在内生变量的选取上， 使用政府采购 g、 基础利率 r、 通胀率 π、 产出 y、 名义汇率
ex和估值效应 va， 并以估值效应代表外部财富存量增减值变动。 所构建的两类模型是： SVAR-VA-
g模型 （[g y ex va]′） 和 SVAR-VA-r模型 （[g r y π ex va]′）。
实证数据选取中国 2003年至 2016年季度数据， 共 56个观测值， 变量数据处理如下：
（二） SAVR实证分析过程
首先对各变量构建一阶 VAR， 以单位根 （AR） 进行检验， 发现上述 6 个变量的数据表现平稳。
其次， 通过 Johansen协整检验表明， 发现相关序列是协整的， 且协整向量不止一个。 为使结构中各
变量在即期存在一定数量的稳定关系而令 SVAR 估计恰好识别， 本文以 Blanchard & Quah （1989）
的非递归式短期约束， 判断约束条件个数， 即 n（n-1）/2个。
SVAR-VA-g模型中， SVAR扰动项与结构冲击之间的关系如下：
1 a12 a13 a14
a21 1 a23 a24









































































b11 0 0 0
0 b22 0 0
0 0 b33 0








































































根据上述识别条件， SVAR-VA-g模型包含 4个变量， 即所满足的 6个约束 （4×（4－1） ／ 2） 应设
表 1 各变量的数据处理方法
基础利率 r 由于我国是采取有管制的基础利率， 本文以 HP 滤波去除趋势项后得到动的利率数据
通胀率 π 根据通胀率的概念， 按 π=（CPIt-CPIt-1）/CPIt-1的计算方式得来
产出 y
根据国家统计局公布的 GDP 数据， 以 2002 年末商品消费价格指数为基础， 剔除价格指数的影响，
并以（yt-yt-1）/yt-1表示产出的变动
名义汇率 ex 人民币的汇率按兑换美元的直接标价法进行表示， 并以（ext-ext-1）/ext-1表示变动
估值效应 va
根据 Devereux & Sutherland （2010）， 将本期以本币计价的外部净资产， 扣减上期后的差额再扣除经
常账户， 其余额即为估值效应， 并以（vat-vat-1）/vat-1表示变动
政府采购 g
选取国家统计局公布财政支出， 以 2002 年末商品消费价格指数为基础， 剔除价格指数的影响， 并
以（gt-gt-1）/gt-1表示政府采购的变动
变量名称 处理方法
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图 1 政府采购冲击 （左） 与基础利率冲击 （右） 的 SVAR 模型脉冲响应图
置为： a12、 a13、 a14为 0， 表示当期政策冲击不受当期产出、 汇率和估值效应的影响； a23和 a24为 0，
表示当期产出不受汇率和估值效应影响； a34为 0， 表示当期汇率不受估值效应影响。
SVAR-VA-r模型中， SVAR扰动项与结构冲击之间的关系如下：
1 a12 a13 a14 a15 a16
a21 1 a23 a24 a25 a26
a31 a32 1 a34 a35 a36
a41 a42 a43 1 a45 a46
a51 a52 a53 a54 1 a56










































































































b11 0 0 0 0 0
0 b22 0 0 0 0
0 0 b33 0 0 0
0 0 0 b44 0 0
0 0 0 0 b55 0










































































































SVAR-VA-r 模型包含 6 个变量， 需满足的 15 个约束 （6×（6-1）/2）， 设置为： a12、 a13、 a14、 a15
和 a16为 0， 表示政府采购不受当期利率、 产出、 通胀率、 汇率和估值效应影响； a23、 a24、 a25和 a26
为 0， 表示当期利率冲击不受当期产出、 通胀率、 汇率和估值效应的影响； a34、 a35和 a36为 0， 表示
当期产出不受通胀率、 汇率和估值效应影响； a45和 a46为 0， 表示通胀率应不受汇率与估值效应的
影响； a56为 0， 表示汇率不受估值效应的影响。




由图 1可知： 第一， 在实施以政府采购为代表的扩张性财政政策后， 估值效应表现为上升的概率
较下降的概率高。 根据 Gourinchas & Rey （2007）、 Devereux & Sutherland （2010） 等理论， 差额外部
净资产是由估值效应和经常账户所构成的， 冲击下估值效应的上升说明冲击在一定程度上有效改善外
部净资产。 由于估值效应主要是因资产价格与汇率变动所引起的， 说明在扩张财政政策实施后的短期
内， 本国国内资产价格下跌， 同时造成资本外流和本币贬值， 进而产生正向的估值效应。 第二， 在实
施以基础利率为代表的紧缩性货币政策后， 估值效应表现为上升的概率较下降的概率高， 说明冲击也
在一定程度上有效改善外部净资产， 紧缩性货币政策在实施后的较短时间内， 随着本国利率的提高，





















根据 Rabanal （2007） 和 Christiano （2010）， Y
i
H,t表示中间产品的产出， zH,t为外生全要素生产率







根据 Rabanal （2007） 和 Christiano （2010） 对货币政策冲击 DSGE 模型的设定以及 Aguiar &
Gopinath （2007） 对跨国 DSGE 模型中投资的描述， 需对投资增加调整成本。 这里资本调整成本函
























考虑投资时资本调整成本的因素， 根据货币政策对投资的决策传导影响， 采用托宾 Q 进行投资决
策。 托宾 Q 为企业股价和重置成本的比值， 通过该比值反映厂商的投资行为。 托宾 Q 小于 1 时，
企业股价小于重置成本， 厂商倾向于并购而不是新增投资品， 则投资减少； 反之， 则投资增大。 货
币政策对企业股价也具有传导机制， 根据 Rabanal （2007） 和 Christiano （2010） 的研究， 在新凯恩






式 （7） 和式 （8） 表示货币政策通过资本市场， 影响厂商的投资决定， 其中 掊 反映为资本调整
成本相关决定因素， 掊=1/S"（1）。 货币政策的传导表现为： 宽松货币政策下， 资本市场市值上升，
带动托宾 Q 提高， 进而提高投资。 根据 Wickens （2011） 厂商理论， 对于垄断厂商， 其剩余利润均
用于分配股利， 而剩余利润表示为产出扣减投资以及由工资和资本成本构成的边际成本：
DH,t=PH,tYH,t-PH,tIH,t-（rPH,tKH,t-1+wH,tLH,t）
其中， wH,t 为工资率， DH,t 为企业分配股利的价值。 劳动无差异时， 垄断利润最大， 根据 Rabanal
（2007） 中间厂商的边际成本， 可表示为：
MCH,t=（rH,tκwH,t1-κ）/zH,t （9）
①此处 F 表示外国。 为简化篇幅， 此处略去外国方程的表达式。


















其中， YH,t表示最终产品， 并购进第 i 个中间厂商生产的中间产品 Y
i
H,t ， λt为不同中间产品之间的替
















































其中， PH,t和 P*F,t分别表示本国和以外币计价的外国单位产品价格， et为名义汇率。 反映家庭的资源
约束上， 家庭是资本的贷出者， 其向本国的中间厂商贷款， 并获得资本回报率。
财政政策以政府采购为代表， 使用李嘉图式的财政政策， 即
PH,tGH,t=wH,tLH,t（1-TH,t） （18）






















































Clarida et al. （2001） 改造后， 表示为前瞻性的货币规则， 如下：
rH,t=（rH,t-1/rH）ρHr[（πH,t+1/πH）覬Hπ（YH,t/YH）覬HY]1-ρHreεHr,t （25）
上述利息率为无风险利息率， 表示为前瞻性的利率规则， 是在货币政策有效性的基础上进行构
建。 其中， ρHr 为利率惯性， 也叫利率平滑系数， 覬Hπ为通货膨胀反应系数， 覬HY为产出缺口反应系
数， εHr,t为货币政策冲击标准误差。 πH,t为通胀率， 也可表示为 πH,t+1=PH,t+1/PH,t-1。
5.价格粘性
价格粘性按照 Calvo 交错定价策略， 对于采用灵活变动定价策略的厂商， 其价格具有前瞻性，
是基于未来的理性预期而调节； 采用刚性定价策略的厂商， 其价格具有后顾性， 即依据以往的信息
进行定价， 并盯住上期的通胀水平。 引入 Calvo的交错定价形式， 构成新凯恩斯菲利普斯曲线：
πF,t=（πF,t－1θb）（πF,t+1θf）（MCF,tεFP,t）γ （26）
根据 Calvo的定价策略， 假设 υ∈[0,1]为后顾型 （刚性） 定价策略厂商的比例， 则 1-υ 则为前瞻
型 （灵活） 定价策略厂商的比例， 其中 ζ 表示在特定期无法调整价格的概率。 因此， 后顾式粘性价
格系数 θb=υ/（1+βυ）， 前瞻式粘性价格系数 θf=β/（1+βυ）， 价格加成系数： γ＝（1-ζβ）（1-ζ）[（1+βυ）ζ]；
MCH,t为边际成本， 说明价格粘性程度越高， 通胀对边际成本的反应就越低。
6.冲击方程




其中， ρHz，t为技术冲击持续系数， ρHG，t为政府购买的冲击持续性系数， εHz,t为技术冲击随机项， εHG,t为
政府购买冲击的随机项。 成本加成冲击基于 Calvo的粘性价格定价下的菲利普斯反应曲线所包含的随
机冲击项， 而利率冲击则基于 Clarida et al. （2001） 改造后的泰勒利率规则中所包含的随机冲击项。
7.外部经济
外部经济包括经常账户 （CA）、 估值效应 （VA） 和外部净资产 （NFA）， 其中， 将CA 分解为贸


























对 （3）—（34） 式求解 ， 发现变量稳态解存在 ， 并进行对数线性化处理 ， 按 Ghironi et al.
（2015） 的处理方法， 将本国与外国的动态方程进行对减， 以相对差额的表现形式， 反映本国相对
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外国的差额动态变动 。 稳态为 0 的外部经济指标 （NFA、 CA、 TB、 IB 及 VA）， 按Devereux &




以下将采用校准和估计的方法对理论模型进行赋值。 表 2模型方程组中包含静态参数 12个， 同
时假定国内与国外使用的参数值一致并采用校准方法赋值。 其中， 贴现因子 β、 家庭风险厌恶系数 σ、
劳动供给弹性 ω、 稳态下的政府采购占收入的比重 η参考 Ghironi et. al. （2015）； 资本折旧率 δ、 消费
及投资偏好 α参考 Coeurdacier et al. （2010）； 资本占生产的比重 κ、 国际投资摩擦因素为 τ、 稳态下
价格指数 P参考 Nguyen （2011）； 跨国消费品和投资品替代弹性 覬、 稳态下的无风险利息率 r参考刘斌
（2008）； 稳态下中间产品替代弹性 λ设置为 6 （Rabanal， 2007）。 静态参数通过校准后如表 2所示。
本文进一步针对政府购买、 利率规则、 成本加成与技术冲击 4个冲击方程中所涵盖的 8个行为参
数以及 4个随机冲击项， 采用贝叶斯估计的方法进行估计赋值。 可观测数据选取中国和美国 1992年第
一季度至 2015 年第三季度的名义 GDP 数据， 共 95 个观测值①。 参数先验概率分布参考 （Rabanal，
2007； 刘斌， 2011； 马勇， 2013） 等研究的结果， 如表 3所示。
2.扩张财政政策与紧缩货币政策的冲击响应
两类政策冲击下， 估值效应 （va） 和经常账户 （ca） 的动态变动方向均相反， 由于存量外部净
资产 （NFA） 受 va和 ca的共同影响， 用其累积值考虑对 NFA的影响更为直观。
如图 2所示， 扩张财政政策冲击下， va 改善 NFA， 而 ca 恶化 NFA， 说明在该冲击下， va 和 ca
对 NFA 动态调整的作用是相反的。 观察图 2 实线部分， 可以看出在短期， NFA 整体上得到改善，
但长期表现为恶化， 说明 va对 NFA的改善作用仅在短期有效； 在长期过程中， ca对 NFA的恶化作
用是外部财富最终恶化的决定因素。
①可观测数据处理统一以亿美元为单位， 再对中美两国名义 GDP 按季度 GDP 平减指数进行平减后得到季度实际
GDP， 最后取自然对数后进行相减表示变动差额， 将差额用 HP 滤波除去趋势性因素后得到。
表 2 模型静态校准参数值 （季度数值）
参数 β σ P δ κ λ a ω r 覬 η τ
数值 0.9975 2.00 1.00 0.025 0.34 6.00 0.85 0.50 0.04 3.50 0.20 0.01
表 3 行为参数先验分布及事后估计结果
注： 上述 NORM 表示标准正态分布， BETA 表示贝塔分布， Inv_GAMMA 表示伽马逆分布。
参数 参数含义 先验分布 先验均值 后验众数 置信区间 （90%）
ρz 技术冲击持续系数 NORM （0.8,0.1） 0.8000 0.7794 0.6415 0.9467
ρG 政府购买冲击持续系数 NORM （0.8,0.1） 0.8000 0.7936 0.6386 0.9395
ρr 利率平滑系数 BETA （0.5,0.2） 0.5000 0.4159 0.2167 0.6247
覬π 通胀反应系数 NORM （1.5,0.2） 1.5000 1.6276 1.2897 1.9295
覬y 产出缺口反应系数 NORM （0.5,0.2） 0.5000 0.7233 0.4645 0.9986
掊 资本调整成本系数 NORM （2.0,0.1） 2.0000 2.0160 1.8641 2.1883
υ 刚性定价策略厂商的比例 NORM （0.5,0.1） 0.5000 0.5128 0.3340 0.6619
ζ 厂商无法调整价格的概率 BETA （0.6,0.1） 0.6000 0.6019 0.4462 0.7606
SEz 技术冲击标准误 Inv_GAMMA （0.1,∞） 0.1000 0.0502 0.0233 0.0773
SEp 成本加成冲击标准误 Inv_GAMMA （0.1,∞） 0.1000 0.6322 0.5368 0.7231
SEg 政府购买冲击标准误 Inv_GAMMA （0.1,∞） 0.1000 0.0819 0.0264 0.1380
SEr 利率规则冲击标准误 Inv_GAMMA （0.1,∞） 0.1000 0.0645 0.0240 0.1102





ca 对 NFA 的动态调
整作用与扩张财政政
策类似 ， 其中 va 的
调整过程还表现为驼




在短期 ， va 对 NFA
改善作用有效， 但长
期， 若 ca 持续逆差，
将最终决定 NFA长期的恶化表现。
3.冲击动态模拟结论
第一， 扩张性财政政策提高产出， 但挤出投资、 提升产品价格、 使消费下降， 造成经常账户逆
差； 紧缩性货币政策， 降低产出和消费， 使得资本市场低迷、 投资下降， 同样也造成经常账户逆
差。 扩张性政府采购由于挤出投资， 使得资本市场低迷， 引致本国估值效应上升； 紧缩性货币政策
同样导致资本市场低迷， 令本国估值效应上升。
第二， 在长期过程中， 财政政策冲击下， NFA的恶化程度明显弱于货币政策， 主要是由于财政
政策冲击下， 估值效应在初期和持续期均处于正值， 抵消大部分经常账户对 NFA 的恶化调整作用；
而在货币政策冲击下， 因资本调整成本的存在， 托宾 Q 出现驼峰状波动， 估值效应对 NFA 的改善




障外部财富的价值， 防止外部财富无谓流失， 成为目前国际经济研究的热点问题之一。 国际金融一体
化令权益资本跨国互持的规模不断扩大， 估值效应逐渐成为影响外部财富的重要因素。 贺力平
（2015） 指出， 随着国际经济和货币金融市场环境的发展， 估值效应运用的范围将扩大。 因此， 本文
从估值效应因素出发， 考察宏观经济政策冲击下外部财富的动态调整变动， 可令分析结果更加全面。
在分析方法上， 通过构建 SVAR实证分析模型， 利用中国 2003—2016年的季度数据， 分析扩大政府
采购为代表的扩张性财政政策冲击和以提高基础利率为代表的紧缩性货币政策冲击下的估值效应动态
调整过程。 为进一步分析估值效应， 特别是估值效应对外部净资产动态调整作用的机理， 本文构建
DSGE实证分析模型， 使用贝叶斯估计等方法进行参数估计， 利用数值模拟刻画上述两类宏观经济政
策冲击下， 外部净资产的动态调整过程。 结合SVAR和 DSGE模型进行分析， 令 DSGE的分析结论印




在当前经济形势下， 资本 “引进来” 和 “走出去” 具有同等重要的作用。 未来中国外部权益资
图 2 财政政策（左）与货币政策（右）冲击下 CA和 VA的累积变动对 NFA存量调整的影响
注： 实线 （NFAG） 和 （NGAR） 分别表示 NFA 在扩张财政政策 g 和紧缩货币政策 r
冲击下的调整过程； 短虚线 （NFACA/NFACAR） 表示只考虑 ca 对 NFA 的调整， 长虚线
（NFACA/NFACAR） 表示只考虑 va 对 NFA 的调整。
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Abstract： With the deepening of global financial integration， the foreign assets of one country were affected not only
by the adjustment effects of international trade， but also by the adjustment effects of valuation effect. This article combined
two types of adjustment factors， focusing on the perspective of valuation effect， to investigate the dynamic adjustment pro-
cess of the net foreign assets under the impact of domestic fiscal policy and monetary policy. This article used structure vector
autoregressive （ SVAR） combined with stochastic dynamic general equilibrium model （ DSGE） to analyze the problem
above. The analysis showed that expansionary fiscal policy and tight monetary policy impact can improve the external net as-
sets through valuation effect in the short term, and offset part of the effect of the deterioration of net foreign assets caused by
international trade. However, the net foreign assets are still determined by the international trade in the long term. Based on
this analysis， this article takes a new analysis perspective of view to provide policy recommendations for the purpose of
keeping and adding value of overseas wealth of China in the process of capital “coming-in” and “going-out” .
Keywords： Fiscal Policy； Monetary Policy； Valuation Effects； Net Foreign Assets
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